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中国主权财富基金资产配置：
基于对冲汇率风险视角
喻海燕 郝呈祥
摘要：本文将外管局管辖的外汇储备纳入中投公司资产配置目标函数，基于对冲汇率风险视角，对主
权财富基金资产配置进行最优化分析。研究结论显示：（1）当预期目标收益率为7.5%时，最优资产组合配
置是股票40.85%，大宗商品43.61%，房地产15.54%；中投公司未来应减少对债券和对冲基金的投资，增加对
境外大宗商品和部分国家房地产的投资；（2）当前外管局管辖下的外汇储备规模过高，应适当移交部分给
中投公司管理，为避免对中投公司目前的资产组合造成冲击，应当分批逐次向中投公司注资。
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一、引言
主权财富基金（Sovereign Wealth Funds，简称SWFs）是由一国政府拥有和管理的，具有特殊目的的投
资基金，该基金一般以外汇储备作为主要资金来源，面向海外投资以获取长期回报。主权财富基金最早出
现是在1953年，真正在规模和数量上得以发展却是在2000年以后。21世纪初伴随着美元泛滥、全球经济
失衡，一些石油输出国和亚洲国家积累了大量外汇储备，为提高外汇储备的投资收益，这些国家纷纷成立
主权财富基金，在全球范围积极寻求投资机会，导致全球SWFs的数量和规模迅速扩张。截止2015年6月，
全球共有主权财富基金有79只，资产总规模达到了7.2万亿美元①。主权财富基金已经成为了国际资本市
场上一股举足轻重的力量，日益受到国内外学者、各国政府及国际组织的广泛关注。
改革开放以来，贸易、投资、消费拉动了我国经济的上持续增长，导致了长时期里国际收支呈现双顺
差，外汇储备规模迅速增长，到2006年已成为全球官方外汇储备最多的国家。大量的外汇储备之前一直由
国家外汇管理局统一管理，管理目标也是重点放在外汇投资收益的安全性上，但伴随外汇储备规模的不断
扩大，国家越来越重视投资的收益性。基于此，2007年9月专门成立了中国投资有限责任公司（CIC，以下
简称中投公司）对外汇储备积极管理。尽管外汇储备管理有多重目标，但作为我国的主权财富基金，中投
公司在成立之初就明确其投资目标就是侧重市场化经营，追求资产管理的收益性。目前我国基本形成了
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国家外汇管理局（以下简称“外管局”）和中投公司共同管理外汇储备的管理模式——外管局的外汇管理侧
重于资产的安全性和流动性，中投公司的管理侧重于资产的收益性，投资行为更为积极主动。截止2016年
末，外管局管理管辖下的外汇储备规模为3万亿美元，中投公司管理资产规模为8100亿美元①。如何优化
中投公司资产配置，是近年来国内学者研究的主要问题。以往都是单独研究主权财富基金自身，不考虑外
管局管辖下的外汇资产。但从我国外汇储备管理总体角度而言，中投公司在进行资产配置时候，将对冲外
管局的外汇资产风险置于自身资产优化的研究框架，是符合我国外汇储备管理总体要求的：一方面，主权
财富基金和一般投资基金不同，其主权所有性决定了其资产配置必须考虑国家战略发展要求。我国十三
五规划明确提出要“加强外汇储备经营管理，优化外汇储备运用”，而我国外汇储备经营管理面临最大的问
题就是外汇风险过于集中，对外汇储备保值增值构成威胁；另一方面，中投公司的注资资金就是来源于外
管局的外汇储备，其旗下全资子公司汇金公司资金也来源于外管局的外汇储备，将对冲外汇储备汇率风险
纳入中投公司投资目标，也是符合自身资产管理有效性的基本要求。基于此，本文以两基金分离模型的研
究思路为研究基础，运用拓展了Markowitz的均值-方差方法，从对冲汇率风险视角，对中国主权财富基金
资产配置进行研究，以期对中投公司的资产配置提供一个参考②，这也是本文研究视角创新之处。
二、文献综述
2007年金融危机爆发后，主权财富基金在危机期间频繁出手注资，引起国际组织、各国政府、学界和公
众的广泛关注。目前学术界对主权财富基金的研究主要围绕其主权所有特点、投资行为的规范、对国际资
本市场的影响等方面展开，研究方法多是规范研究。
国外相关研究主要集中于主权财富基金的主权背景、投资行为和对资本市场的影响等方面。其中，
Kotter J和Lel U（2008）以163家主权财富基金投资的上市公司为研究对象，对主权财富基金投资与标的公
司股价之间的关系进行实证研究，结论是主权财富基金对标的公司股价短期有正面影响，但长期影响取决
于主权财富基金投资的透明度；Beck R.和Fidora M（2008）研究了主权财富基金对国际资本流动、汇率及
资产价格的影响；Knill A等（2012）研究了双边政治关系和主权财富基金投资之间的关联，结果表明双边政
治关系是影响主权财富基金是否投资东道国的重要因素；Aizenman J.和 Glick R.（2014）比较了一国中央
银行外币资产与主权财富基金资产配置分散化程度之间的差异，认为存在差异的原因在于政府责任委托，
股票市场收益的波动率以及可供支配的外币资产规模。
国外关于主权财富基金资产配置的研究较少，且研究方法多为定性分析。Kunzel等（2010）认为主权
财富基金战略资产配置（SAA）的差异由主权财富基金的性质决定，如资源出口国成立的平准基金意在对冲
油气资源价格波动风险，因此持有与油气资源变动相关性较低或负相关的资产，而养老基金意在财富保值
增值，因此较多采用指数分散化投资方式并持有较多债券；Beck R.和 S .Webber（2011）及Beck R.和E.
Rahbari（2011）认为主权财富基金实质上仍是国家外汇储备的一部分，当国家经济增速较高时主权财富基
金应当投资于相对风险较高的资产组合中。在实证研究方面，Gintschel A.和B. Scherer（2008）以石油输
出国主权财富基金为研究对象，将国家资产分为石油资产和对应的主权财富基金两部分，建立了两基金分
离模型，在均值-方差框架下对股票市场的地域、行业分别进行了最优化分析；王秀国等（2016）针对传统投
资组合在实践中存在固有的不足和局限性，引入因子分析方法，构建了基于风险因子的风险平价投资策
略；国内对主权财富基金的研究主要是以定性研究为主，且多是国际比较和借鉴。潘广云（2008）研究了俄
①数据来源：中国投资有限责任公司网站，http://www.china-inv.cn
②数据来源：http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/及国家外汇管理局网站http://www.safe.gov.cn/公
布数据。
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罗斯主权财富基金的投资；叶楠（2012）对挪威主权财富基金的投资策略、投资区域分布、社会责任投资等
方面进行了分析；张海亮（2015）收集了全球64家主权财富基金2000多例投资项目，利用多层统计归纳研
究了全球主要SWFs在投资国家、行业和企业不同层面的资产配置行为。
也有一些研究是对主权财富基金如何投资进行理论探讨的：苗迎春（2010）对主权财富基金透明度的
界定、评估方法和解决透明度问题的国际原则等问题做了论述 ；在战略领域的选择上，李稻葵（2007）认为
主权财富基金作为国家管理和控制的投资基金，应该更加关注关系国家未来发展的战略领域的投资，如高
科技行业、金融机构以及资源类行业。应利用超额外汇储备配置与宏观经济周期运行相反的风险配置，重
点选择与宏观经济波动周期负相关的资产，实现对宏观经济的套期保值，提高社会的整体效用福利水平；
喻海燕和朱孟楠（2011）从理论角度主要探讨了主权财富基金的投资目标、投资条件、资产配置的理论基础
及配置过程，以及投资衡量业绩的指标和单位，从现实角度对主权财富基金的投资动向和趋势进行了分
析 ；韩立岩和尤苗（2012）在国民效用最大化目标下，研究我国主权财富基金的最优投资模式，认为应分离
成组合收益型和战略型两大类基金；喻海燕和田英（2012）结合我国战略发展目标，利用均值-方差模型对
我国主权财富基金的有效投资组合进行了研究。
归纳而言，上述国内外研究，从研究方法上看定性分析多，实证研究少(很大部分是受制于数据的可得
性)；从研究内容上看，涉及主权财富基金资产配置的相关研究较少，大多数研究是借鉴国际上的做法进行
归纳总结；结合中投公司投资现状进行研究的很少，从外汇储备管理的全局角度对主权财富基金资产配置
进行研究的基本没有。本文在前期研究基础上，结合我国外汇储备管理现状，将外管局的外汇储备纳入研
究体系，基于对冲美元汇率风险角度对主权财富基金资产配置进行研究，这是本文研究视角的创新；同时，
在研究思路与方法上，从Gintschel A.和B. Scherer(2008)的两基金分离模型的思想框架下，从资产组合理
论入手，目标函数变为国家资产收益率方差最小化，约束条件为主权财富基金既定的目标投资收益率。将
资产配置扩展至股票、债券、大宗商品、房地产及对冲基金的大类资产配置层面，与中投公司目前的大类资
产配置分类基本一致，研究更具有现实参考价值；同时，为了避免均值-方差模型对参数的敏感性较强的缺
陷，本文在两基金分离模型的基础上增加了敏感性分析，得出了最优的配置比例及最优目标投资收益率。
三、模型介绍
Gintschel A.和B. Scherer(2008)的两基金分离模型是以石油输出国主权财富基金为研究对象，在均值-
方差框架下对投资股票市场的地域、行业进行最优化分析。所谓两基金分离，是将国家外汇基金分为石油
基金和对应的主权财富基金，石油资产由于储存在地下，可以被看作不可交易、规模确定的特定种类资产，
而主权财富基金是资产配置比例可变动调整的资产组合。
当前中国外汇储备的管理模式恰恰符合两基金模式——由国家外汇管理局管辖的外汇基金和中投公
司管辖下的主权财富基金共同构成。外管局管辖下的外汇基金主要满足外汇交易性需求和维持人民币汇
率稳定的需要，因此投资更注重安全性，资产配置主要是固定收益资产，如购买美国国债或其他政府债券；
中投公司管辖下的外汇储备主要是追求收益性，因此资产配置是在全球资本市场进行资产组合选择①。在
两基金管理模式下，目标函数变为国家外汇储备总投资收益率方差最小化，约束条件为主权财富基金既定
的目标投资收益率。为了实现国家资产收益率方差最小化，主要有两种途径：1）通过配置与外管局外汇资
产价格变动相反的资产，以对冲的方式降低整体国家资产的收益波动；2）在既定目标投资收益率下，通过
配置比例的调整降低主权财富基金资产组合整体的收益波动。
①由于两个机构存在密切关系但在具体经营管理目标上有所侧重,所以还需要在管理上进行动态协调。
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我们采用美元指数来衡量外管局管理的外汇储备美元汇率风险①，将同期的美元指数收益率记为 rd ，
波动率记为 σ 2d。相应地，中投公司管理的境外资产组合的收益率记为 rp。假设外管局管理的外汇储备配
置比例为 ω ，则中投公司管理的境外资产组合占比为 (1 -ω) 。因此我国外汇储备总投资收益率
r=ωrd + ( )1-ω rp②。中投公司管理的风险资产中，风险资产 i的比重记为 wi ，并且有∑wi =1，相应的
风险资产组合比重由向量 w 表示。所有风险资产对美元的敏感性由向量 b 来表示，其中
bi =Cov(ri,rd)/σ 2d ，衡量了风险资产 i对美元的敏感性。
（一）局部最优化
在不考虑外管局管理的外汇储备时，中投公司的境外资产组合的收益率的方差为
Var(rp) =wT∑w (1)
其中，∑代表投资组合中各风险资产收益率之间的协方差矩阵。
约束条件为 1Tw=1和 zˉTw= μ，( μ是中投公司的投资收益目标) (2)
中投公司的目标是求约束条件下方差最小化的投资比重向量 w。
构建拉格朗日函数求解可得最优投资组合 wL( )μ ：
wL( )μ = 1Δ∑-1éë ùûμ( )1T∑-1 - ( )zˉT∑-1 + 1Δ∑-1éë ùû( )zˉT∑-1 - μ( )1T∑-1 (3)
其中 Δ= ( )1T∑-1 ( )zˉT∑-1 - ( )zˉT∑-1 2 (4)
wL( )μ 是在不考虑外管局管理的外汇储备的条件下求解得出的最优解，因此我们将其称作局部有效投
资组合（Locally efficient portfolio）。
（二）全局最优化
当考虑外管局管理的外汇储备时，目标函数则变为中国全部外汇储备的收益率的方差：
Var(r) =ω2σ 2d +2ω(1 -ω)σ 2dwTb+(1-ω)2wT∑w (5)
约束条件分别为 1Tw=1和 zˉTw= μ。 (6)
从中投公司的视角进行投资决策，投资目标依旧是求约束条件下方差最小化的投资比重向量。构建
拉格朗日函数求解可得最优投资组合 wG( )μ 。
wG( )μ,ω = 1Δ∑-1éë ùûμ( )1T∑-1 - ( )zˉT∑-1 + 1Δ∑-1éë ùû( )zˉT∑-1 - μ( )1T∑-1
+ ωσ
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1
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(7)
wG( )μ,ω 是在考虑外汇管理局的外汇储备的条件下求解得出的最优解，因此我们将其称作全局有效
投资组合（Globally efficient portfolio）。化解可得：
wG( )μ,ω =wL( )μ + ω1-ωwH (8)
①虽然美元指数并不是对美元资产收益状况的准确衡量，但是由于模型中并不涉及美元资产收益率（详见下文全局最优化
分析部分，模型构建与求解中均不出现美元资产收益率），仅涉及美元汇率风险。而在衡量美元汇率风险方面美元指数是通
用的选择。
②考虑到我国外汇储备币种结构高度集中在美元，为便利分析，此处简化假设，即假设外管局管理的外汇储备全部为美元资
产。
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证明可得 wH为零净投资零收益组合（即 1TwH =0，zˉTwH =0），可以看作对冲组合，独立于 μ和 ω。
由上式可以看出，只有当 b=0或者 ω=0时，局部有效投资组合 wL( )μ 和全局有效投资组合 wG( )μ,ω
才有可能相等。而 b=0意味着所有风险资产对美元敏感性为0，ω=0则意味着外管局将所有外汇储备都
移交给中投公司管理。上述这两种特殊情况明显是脱离实际的，所以不予考虑。因此，在相同资产收益目
标的条件下，全局有效投资组合 wG( )μ,ω 与局部有效投资组合 wL( )μ 相比，发生偏离，偏移量为
Θ= ω1-ωwH 。易知，ω越大，则偏移量 Θ整体被放大，即局部有效投资组合 wL( )μ 和全局有效投资组合
wG( )μ,ω 差异越大。原因在于外管局管理的外汇储备配置比例越高，则需要被对冲的美元汇率风险就越
大，偏移量 Θ也就越大①。
四、实证研究
（一）数据选取
中投公司通常根据国务院确定的经营目标与原则，设定投资收益目标，制定资产配置方案。具体而
言，资产配置框架分为“战略资产配置—政策组合—战术资产配置”三层架构。其中，战略资产配置由中投
公司董事会确定，主要任务是明确各资产类别的配置区间，为投资活动提供长期、持续、稳定的指引；投资
决策委员会在董事会确定的战略资产配置框架下，根据对未来1-3年的经济走势和资产估值的判断，制定
“政策组合”方案，在风险限额内优化投资组合，为中短期投资活动和组合再平衡提供明确指引；实际投资
部门根据对中短期经济事件、资产估值和对实际组合风险因子的分析，开展战术资产配置调整，把握市场
波动等带来的投资机会，通过对政策组合的积极偏离获取风险溢价。本文仅对中投公司的战略资产配置
进行分析②。
2011年起中投公司的战略资产配置结构调整为五个类别，分别为公开市场股票、固定收益、绝对收益、
长期投资和现金。其中，公开市场股票指对上市公司的股权投资；固定收益包括国债、公司债、机构债等各
种债券产品；绝对收益包括对冲基金、风险均配策略等；长期资产包括泛行业直接投资、泛行业私募基金、
资源/大宗商品、房地产和基础设施等；现金及现金产品包括现金、隔夜存款和短期美国国债等。2011-2015
年间中投公司的战略资产配置比例如图1所示：
①决策时，从资产配置中单独划分出对冲组合是不现实的，因此本文不对此做深入探讨。
②由于政策组合与战术资产配置调整较为频繁，对其研究分析实际参考意义不大，而战略资产配置方案相对较为稳定并且
最能体现决策层的战略意图。
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数据来源：中投公司2011-2015年年报公布数据整理①
图1 中投公司2011-2015年间战略资产配置比例
鉴于资产规模巨大、风险分散原则、自身长期财务投资者的定位以及东道国的监管约束等因素，中投
公司在各资产类别下的投资也应该是分散化投资，所以本文使用各大类资产对应的指数来衡量其风险—
收益特征。公开市场股票使用MSCI全球股票指数（MSCI All Country World Equity Index）；固定收益使用
花旗全球投资级债券指数（Citigroup World Broad Investment-Grade Bond Index）；对于绝对收益，由于主要
配置于对冲基金，因此本文使用HRFX全球对冲基金指数（HFRX Global Hedge Fund Index）；对于长期资
产，根据中投公司的定义，包含的子资产类别较多，由于个别子资产类别如基础设施和泛行业私募投资等
并没有广泛接受的方法来衡量其风险—收益特征，并且考虑到各子资产类别的市场规模大小，所以本文只
选取了大宗商品和房地产进行分析；对于大宗商品，使用标普高盛商品指数（S&P Goldman Sachs Com-
modity Index）；对于房地产，选取富时全球房地产指数（FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate Index）；对
于现金及现金产品，根据资产组合理论，无风险资产配置比例由投资者的风险偏好决定，但是中投公司的
风险偏好并不在本文的讨论范围之内，并且近年来中投公司现金及现金产品配置比例也较低，所以这里不
予以考虑。债券指数直接从花旗公司处获取，而其他指数数据均源自Datastream数据库。
(二)最优化分析与敏感性分析
本文样本数据的时间区间为2005年2月②至2015年5月的周数据，剔除无效数据后共得到532条观测
值。从各资产指数的价格时间序列计算得到对数收益率时间序列，首先进行描述性统计分析，并计算敏感
性系数 b，结果见表1：
①中投公司官网：www.china-inv.cn/。
②由于富时全球房地产指数从2005年2月才开始编制，故以此为样本数据起始时间点。
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表1 各资产收益率的描述性统计
资产类别
股票
债券
大宗商品
房地产
对冲基金
平均收益率（年）
5.85%
5.15%
9.07%
7.43%
5.73%
标准差
0.1905
0.0277
0.2432
0.2269
0.0498
平均收益率/标准差
0.3071
1.8592
0.3729
0.3274
1.1506
敏感性系数 b
-1.0382
-0.0114
-1.2726
-1.1442
-0.1712
由于本文并未考虑无风险收益率，所以用平均收益率/标准差来衡量资产的风险-收益特征。根据表1
结果，仅从风险-收益来看，债券和对冲基金的表现最为优异，但是二者的敏感性系数（绝对值）都比较低，
在对冲美元汇率风险方面效果较差；大宗商品与房地产的敏感性系数（绝对值）和收益率都比较高，但是相
对应的风险也比较大，所以收益率/标准差表现一般；股票的各项指标均表现中规中矩。
本文模型在经典的均值-方差模型基础上进行了拓展，纳入了外管局管理的外汇储备配置比例 ω及目
标投资收益率 μ。Markowitz的均值-方差模型存在对输入参数的敏感性较强的缺陷，输入参数的细微变
动可能会导致输出结果的大幅变动。虽然在实际应用中，战略资产配置的频繁大幅度变动是不现实的，但
为了克服这一缺陷，同时我们的研究目的是要得出大致的资产配置区间，所以此处首先对外生变量（外管
局管理的外汇储备配置比例 ω及目标投资收益率 μ）进行估算，在此基础上，针对不同的外生变量组合，得
到各类资产配置比例和总体外汇储备方差对参数 ω及 μ的三维曲面图，从而得出大致资产配置区间。根
据表1，各类资产收益率最低为5.15%，最高为9.07%，所以 μ的分析区间为5.2%到9.1%，步长为0.1%①；而
ω的分析区间为50%到95%，步长为1%。分析结果具体如下图2所示：
①鉴于非投机行为，本文的资产配置均在不考虑做空条件下进行。
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图2 敏感性分析结果
对于股票权重，给定配置比例 ω，目标投资收益率 μ在6%左右时，股票的配置比例整体较高；给定目标
投资收益率 μ时，配置比例 ω越高，股票的配置比例就越大，原因在于股票的敏感性系数较高，在对冲美元
汇率风险方面表现较好；对于债券权重，鉴于其优异的风险-收益表现，给定配置比例 ω，目标投资收益率 μ
越接近5%，则债券的配置比例越高；反之，当目标投资收益率 μ接近9%时，债券的配置比例接近于0；对于
大宗商品权重，整体而言，配置比例 ω与大宗商品配置比例之间并不存在明显的正相关或负相关关系；相
比之下，目标投资收益率 μ与大宗商品配置比例之间存在明显的正相关关系，目标投资收益率 μ越高则大
宗商品配置比例越高；对于房地产权重，目标投资收益率 μ在接近8%的时候，房地产的配置比例最高，但
是配置比例最高时也未超过40%；对于对冲基金权重，只有在配置比例 ω较低时才会有对冲基金配置，并
且配置比例最高时仅有15%，大多数情况下对冲基金的配置比例接近于0；对于总体方差，给定配置比例 ω
时，目标投资收益率 μ越高，则相应的总体外汇储备的方差就越大；给定目标投资收益率 μ时，配置比例 ω
与总体外汇储备的方差之间呈U形变动关系，尤其是目标投资收益率 μ较高时，表现尤为明显。
（三）当前中投公司的最优战略资产配置
在分析当前中投公司的最优战略资产配置之前，本文首先对当前外管局管理的外汇储备配置比例 ω
及中投公司的目标投资收益率 μ进行估算：截止2014年12月31日，中投公司的净资产为7093亿美元，而
中央汇金公司的净资产为3.03万亿人民币①，约为4952亿美元（按照2014年年末美元兑人民币汇率中间价
①由于富时全球房地产指数从2005年2月才开始编制，故以此为样本数据起始时间点。
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6.1190折算），所以我们估算中投公司境外投资组合总规模为2141亿美元①。而对应2014年12月31日外管
局的外汇储备规模为3.84万亿美元，估算可得外管局管理的外汇储备比例 ω约为95%。由于中投公司并
未对外公布目标投资收益率 μ，所以本文对不同的预期目标投资收益率下的资产组合进行计算，结果如表
2显示。
表2 不同预期目标收益率下的资产配置组合 （ω =95%时）
μ
总体方差
股票
固定收益
大宗商品
房地产
对冲基金
6.50%
0.005620
79.75%
0.00%
20.25%
0.00%
0.00%
7.00%
0.005597
64.25%
0.00%
35.75%
0.00%
0.00%
7.50%
0.005578
40.85%
0.00%
43.61%
15.54%
0.00%
8.00%
0.005562
17.06%
0.00%
51.10%
31.84%
0.00%
8.50%
0.005549
0.00%
0.00%
65.08%
34.92%
0.00%
9.00%
0.005558
0.00%
0.00%
95.53%
4.47%
0.00%
表2可知，战略资产配置种类主要是股票、大宗商品及房地产，债券和对冲基金的配置比例为0②；当预
期目标收益率逐渐提高时，股票投资占比应该减少，对大宗商品和房地产的投资占比应该增加；当 μ取
7.5%时，最优的资产组合配置是：股票占比为40.85%，大宗商品占比为43.61%，房地产占比为15.54%。对
比中投公司当前的战略资产配置，考虑对冲汇率风险，未来中投公司应该减少对债券和对冲基金的配置，
而增加大宗商品和房地产的配置。原因有三点：1）中投公司作为主动型外汇储备管理机构，应该追求相对
较高的收益，所以应当降低对债券和对冲基金的配置，而增加高收益资产的配置；2）外管局管理的外汇储
备已经大多投资于债券，所以从总体外汇储备管理的角度而言，中投公司没有必要大量配置于债券；3）目
前外管局管理的外汇储备配置比例 ω过高，面临较大的美元汇率风险，所以应当增加对冲美元汇率风险效
果较好资产的配置，而固定收益和对冲基金的敏感性系数都比较低，所以应该降低其配置比例。
（四）外管局最优配置比例分析
外管局管理的外汇储备最优配置比例是以总体外汇储备方差作为目标函数，使总体外汇储备方差最
小的配置比例。依据前文分析结论，μ的分析区间为 6%到 9%③，步长为 0.5%；而 ω的分析区间为 50%到
95%，步长为5%。此处需要说明的是，缩短配置比例 ω的分析步长固然会得到更加精确的数据结果，但是
考虑到实际中配置比例 ω本身就是处在动态的变化中，得出精确到1%级别的最优配置比例并无太大意义
（例如83%和84%的最优配置比例 ω结果并无实际差异），因此步长定位5%。敏感性分析结果如下表3所
示：
①由于中投海外设立时间尚短，并且主要承担投后管理职能，资产规模较小，所以此处不予以考虑。
②模型结果显示某资产配置比例为0，并不意味着现实中中投公司就应该将该资产配置比例降为0，这明显是不现实的，但是
至少我们可以得到应当降低该资产配置比例或者维持该资产低配置的启示。
③从目前中投公司的实际投资回报率来看，这个回报率的选择稍有偏高，但本文重在于提供一个研究方法。
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表3 最优配置比例 ω的敏感性分析结果
ω μ
0.50
0.55
0.60
0.65
0.70
0.75
0.80
0.85
0.90
0.95
6.0%
0.001288
0.001509
0.001780
0.002100
0.002473
0.002904
0.003394
0.003943
0.004655
0.005649
6.5%
0.001630
0.001700
0.001866
0.002124
0.002450
0.002839
0.003295
0.003835
0.004590
0.005620
7.0%
0.002459
0.002265
0.002207
0.002287
0.002507
0.002841
0.003258
0.003778
0.004547
0.005597
7.5%
0.003777
0.003226
0.002861
0.002683
0.002695
0.002897
0.003257
0.003752
0.004520
0.005578
8.0%
0.005584
0.004584
0.003828
0.003319
0.003060
0.003051
0.003291
0.003748
0.004502
0.005562
8.5%
0.007888
0.006339
0.005108
0.004195
0.003601
0.003332
0.003391
0.003781
0.004500
0.005549
9.0%
0.011366
0.009109
0.007256
0.005805
0.004756
0.004111
0.003869
0.004029
0.004592
0.005558
注：每一列的总体外汇储备方差最小值由下划线标示。
根据表 3，在较高的目标投资收益率 μ下，总体外汇储备方差与配置比例 ω存在较明显的U形关系。
前文图2中的Total Variance三维图，也清晰直观地展现了这一关系。根据表3结果，在较高的目标投资收
益率 μ下，最优配置比例 ω应当处于75%-80%的区间。应该指出的是，外管局管理的外汇储备会因经常项
目和资本项目的变动而变动，中投公司的境外投资组合也会随着投资效益的变动而变动，所以配置比例 ω
本身也是处于动态变化中。在保证外汇储备安全性和流动性前提下，我国应当将外管局管理的外汇储备
更多地移交给中投公司管理，在降低总体外汇储备风险的同时，还能获得更高的投资收益。
按照上文的测算，截至2014年年末，中投公司管理的外汇储备规模大约为2141亿美元，而外管局管理
的外汇储备规模波动幅度较大，大致的规模区间为 2.5万亿元至 4万亿元，配置比例的分析区间为 60%至
80%，分别对应不同的目标投资收益率。在上述不同的情形下，外管局应当向中投公司转移的外汇储备即
注资金额测算结果如下表4所示：
表4 外管局外汇储备注资金额测算 单位：万亿元
配置比例 ω =80%
外管局外汇储备规模
注资金额
外管局外汇储备规模
注资金额
配置比例 ω =75%
外管局外汇储备规模
注资金额
外管局外汇储备规模
注资金额
配置比例 ω =70%
2.5
0.33
3.3
0.49
2.5
0.46
3.3
0.66
2.6
0.35
3.4
0.51
2.6
0.49
3.4
0.69
2.7
0.37
3.5
0.53
2.7
0.51
3.5
0.71
2.8
0.39
3.6
0.55
2.8
0.54
3.6
0.74
2.9
0.41
3.7
0.57
2.9
0.56
3.7
0.76
3.0
0.43
3.8
0.59
3.0
0.59
3.8
0.79
3.1
0.45
3.9
0.61
3.1
0.61
3.9
0.81
3.2
0.47
4.0
0.63
3.2
0.64
4.0
0.84
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外管局外汇储备规模
注资金额
外管局外汇储备规模
注资金额
配置比例 ω =65%
外管局外汇储备规模
注资金额
外管局外汇储备规模
注资金额
配置比例ω =60%
外管局外汇储备规模
注资金额
外管局外汇储备规模
注资金额
2.5
0.60
3.3
0.84
2.5
0.74
3.3
1.02
2.5
0.87
3.3
1.19
2.6
0.63
3.4
0.87
2.6
0.77
3.4
1.05
2.6
0.91
3.4
1.23
2.7
0.66
3.5
0.90
2.7
0.81
3.5
1.09
2.7
0.95
3.5
1.27
2.8
0.69
3.6
0.93
2.8
0.84
3.6
1.12
2.8
0.99
3.6
1.31
2.9
0.72
3.7
0.96
2.9
0.88
3.7
1.16
2.9
1.03
3.7
1.35
3.0
0.75
3.8
0.99
3.0
0.91
3.8
1.19
3.0
1.07
3.8
1.39
3.1
0.78
3.9
1.02
3.1
0.95
3.9
1.23
3.1
1.11
3.9
1.43
3.2
0.81
4.0
1.05
3.2
0.98
4.0
1.26
3.2
1.15
4.0
1.47
表4中，若中投公司的目标投资收益率在7.5%-8.5%区间，则对应的最优配置比例为65%-75%。受宏
观经济下行、外需不振出口增速放缓以及美联储加息预期等因素影响，2015年年末中国外汇储备规模降至
3.33万亿美元。按照3.33万亿美元的外汇储备规模，根据上表测算结果，外管局向中投公司的注资金额应
该在6600亿元至1万亿元之间。配置比例取 ω =75%时，保守计算注资金额为6600亿元，即外管局管理的
外汇储备规模降至2.67万亿元，而中投公司的管理的外汇储备规模上升至8700亿元。
中投公司成立之初，恰逢席卷全球的经济大危机，所以初期的投资均面临较大的账面亏损，一时间饱
受非议。随着公司运营的稳定、体制的完善和投资管理的成熟，中投公司已经积累了一定的投资经验，有
能力投资运营更大体量的资金。但是，为了避免对中投公司境外投资组合造成冲击，建议分阶段批次向中
投公司追加注资。根据模型分析结果配置比例 ω =75%时，在较高的目标投资收益率 μ下，中投公司的资
产配置为股票20%-25%，债券及对冲基金为0-10%，大宗商品为40%-45%，房地产为25%-30%。
（五）对汇率风险对冲效果的检验
同时考虑外管局管理的外汇储备和中投公司管理的外汇储备的条件下，总体外汇储备的方差 Var表
示如下：
Var(r |w) =ω2σ 2d +2ω(1 -ω)σ 2dwTb+(1-ω)2wT∑w （10）
在局部最优化的情形下，即不考虑外管局管理的外汇储备时，总体外汇储备的方差为 Var(r |wL)；在全局
最优化的情形下，总体外汇储备的方差为 Var(r |wG)。则对冲效果
H= Var(r |wL) -Var(r |wG)Var(r |wL) （11）
H为正值，则表示美元汇率风险对冲有效，而H的正值越大则表示风险对冲效果最好。反之，H为负
值，则表示美元汇率风险对冲无效。同样，我们对配置比例 ω和目标投资收益率 μ进行敏感性分析。结果
如下图3所示，简化的数值结果如下表5所示：
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图3 对冲效果三维图
表5 对冲效果的简化输出结果
ω μ
0.50
0.55
0.60
0.65
0.70
0.75
0.80
0.85
0.90
0.95
6.0%
0.000082
（6.0%）
0.000119
（7.3%）
0.000173
（8.9%）
0.000243
（10.4%）
0.000327
（11.7%）
0.000419
（12.6%）
0.000517
（13.2%）
0.000623
（13.6%）
0.000632
（12.0%）
0.000425
（7.0%）
6.5%
0.000080
（4.7%）
0.000097
（5.4%）
0.000115
（5.8%）
0.000137
（6.1%）
0.000188
（7.1%）
0.000272
（8.7%）
0.000386
（10.5%）
0.000513
（11.8%）
0.000522
（10.2%）
0.000351
（5.9%）
7.0%
0.000080
（3.2%）
0.000097
（4.1%）
0.000115
（5.0%）
0.000132
（5.4%）
0.000146
（5.5%）
0.000182
（6.0%）
0.000272
（7.7%）
0.000396
（9.5%）
0.000407
（8.2%）
0.000275
（4.7%）
7.5%
0.000080
（2.1%）
0.000097
（2.9%）
0.000115
（3.9%）
0.000133
（4.7%）
0.000147
（5.2%）
0.000159
（5.2%）
0.000200
（5.8%）
0.000292
（7.2%）
0.000298
（6.2%）
0.000201
（3.5%）
8.0%
0.000054
（1.0%）
0.000069
（1.5%）
0.000086
（2.2%）
0.000104
（3.0%）
0.000121
（3.8%）
0.000135
（4.2%）
0.000148
（4.3%）
0.000191
（4.8%）
0.000185
（3.9%）
0.000122
（2.1%）
8.5%
0.000052
（0.7%）
0.000063
（1.0%）
0.000075
（1.4%）
0.000088
（2.1%）
0.000102
（2.8%）
0.000111
（3.2%）
0.000109
（3.1%）
0.000097
（2.5%）
0.000075
（1.6%）
0.000043
（0.8%）
9.0%
0.000000
（0.0%）
0.000000
（0.0%）
0.000000
（0.0%）
0.000000
（0.0%）
0.000000
（0.0%）
0.000000
（0.0%）
0.000000
（0.0%）
0.000000
（0.0%）
0.000000
（0.0%）
0.000000
（0.0%）
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图3是对冲效果H的三维图。根据图3，可以明显看出H值整体是大于0的，风险对冲效果明显。相比
局部最优，全局最优下的资产配置使总体外汇储备方差最高可以降低18%。
表5中对冲效果H由括号内的百分比表示，对冲效果H对应正上方的数值则表示总体外汇储备方差减
少的绝对值 D，公式表示为：
D=Var(r |wL) -Var(r |wG) （12）
表5中，每列数值的最大值依旧由下划线标出。可以看出，如图3所示，配置比例 ω与对冲效果H及总
体外汇储备方差减少的绝对值 D同样呈现U型变动关系。整体而言，配置比例 ω在85%左右，对冲效果H
较高，这与上一小节分析得出的最优配置比例 ω基本相符。但是，与低目标收益率区间相比，在高目标收
益率区间，对冲效果H与总体外汇储备方差减少的绝对值 D均有回落。原因在于目标收益率越高，大宗商
品的配置比例就越高，股票的配置比例被逐渐压缩，而战略资产类别中，股票的风险对冲效果最好。换言
之，追求过高的目标投资收益率会削减对冲美元汇率风险的效果，二者在高目标收益率区间，存在权衡关
系。
五、结论及建议
本文将外管局管理的外汇储备所面临的美元汇率风险纳入考虑，对中投公司的战略资产配置进行了
分析。将中投公司当前的资产战略结构分为股票、债券、大宗商品、房地产及对冲基金五大类，在Markow-
itz的均值-方差模型基础上，对外管局管理外汇储备的占比及中投公司的目标投资收益率进行了敏感性分
析，研究结论及建议如下：
第一，基于对冲美元汇率风险视角，当目标投资收益率取7.5%时，最优的资产组合配置是：股票占比为
40.85%，大宗商品占比为43.61%，房地产占比为15.54%。对比中投公司目前的战略资产配置，中投公司应
减少对债券和对冲基金的配置，而增加对大宗商品的配置，同时适当增加国外温和增长的房地产资产的配
置；第二，当前外管局管理下的外汇储备规模过高，应适当将外管局管辖下的部分外汇储备移交给中投公
司进行积极投资管理。当配置比例 ω =75%时，注资金额为 6600亿元，外管局管理的外汇储备规模降至
2.67万亿元即可，而中投公司管理的外汇储备规模可扩大至8700亿元。为避免对中投公司目前的资产组
合造成冲击，应当分批逐次向中投公司注资；第三，本文实证研究证明，全局最优化战略资产配置可以明显
降低总体外汇储备方差，这也说明基于总体外汇储备有效管理视角，考虑对冲外管局美元汇率风险是有必
要的。对于中投公司，全局最优化其战略资产配置，在降低总体外汇储备方差的同时可以提高提资收益。
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Abstract: This paper incorporates the foreign reserves managed by SAFE into our object function and conducts an strategic as-
set allocation optimization analysis of the sovereign wealth fund of our country from the perspective of hedging the dollar ex-
change risk. The main conclusions and recommendations are as follows: (1)In the light of current ratios of foreign exchange re-
serve allocation, the share of stocks in CIC's optimal strategic asset allocation is about 40.85%, commodities around 43.61%,
real estate around 15.54%; (2)According to the current scale of foreign exchange reserves, reserves should be injected into CIC
in batches by SAFE, which means foreign exchange reserves under SAFE’s management shrink after the transfer.
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